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Papilon Savunma Anonim Sirketi 28/11/2019

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Garanti Yatinm Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin lider araci kurum oldugu Papilon Savunma-
Giivenlik Sistemleri Biligsim Miih. Hiz. ith. ihr. San. ve Tic. A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Piramit Menkul
Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
ihraggi bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notu incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Garanti Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

SIRKET

“Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mih. Hiz. ith. ihr. San. ve Tic. A.S.” unvani ile 2012 yilinda kurulan
Papilon Savunma (“Sirket”) yerli biyometrik sistem gelistirici cihaz Ureticisidir. Sirket’in %68’i Rus sirket Papillon AO’ya ait
olup kalan paylar ise iki bireysel ortak arasinda %20 ve %12 olarak paylasiimistir.

Sirket yurtici ve yurtdisi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara ugtan uca butlinlesik kamu givenlik sistemleri,
parmak izi tarayicilari, avug ici tarayicilari, gegis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlarii mobil cihazlar, yiz tanima,
sanal gerceklige yonelik platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim, entegrasyon
islemlerini gergeklestirmekte olup katma degerli butincil sistemler inga etmektedir.

Papilon Savunma yaptigi satislari Anahtar Teslim Sistem Gelistirme, Sireklilik Kapsaminda Hizmet ve Uriin satislari
olarak 3 ana baglik altinda toplamaktadir ve satiglar agirlikli olarak kamu sirketlerine yapilmaktadir.

Sirket, Ankara’da yer alip 2019 6. ay sonu itibariyla 49 personel istihdam etmektedir.

Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (FTR)'nda verilen 2019 Haziran sonu itibariyla
gerceklesen finansallar incelendidinde;

L Sirket'in 62,1 milyon TL toplam varligi ve 58,0 milyon TL 6zkaynadi bulunmaktadir.

J Sirket 8,4 milyon TL net satis geliri ve 4,0 milyon TL net kar kaydetmistir. (2018/06: 20,2 milyon TL net satis geliri
ve 6,3 milyon TL net kar)

HALKA ARZ OZETi
L Papilon Savunma’nin glincel 6denmis sermayesi 30.000.000 TL’dir.
J Halka arz sermaye artirmi (2,5 milyon TL nominal) ve ortak satis (5 milyon TL nominal) yoluyla

gerceklestirilecektir.

° Halka Arz “Borsa’da Satis Yontemi” kullanilarak “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yéntemi ile BIAS Birincil
Piyasa’da gergeklestirilecektir.

] Halka arz buyuklagunin %7%’ine tekabil eden 1,875 milyon TL nominal degerli payin pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarinin tamamen kisitlanmasi suretiyle “Satisa Hazir Bekletilen Pay” kapsamina alinarak ve sermaye
artirimi yéntemiyle Borsa istanbul A.S.’de satilabilir halde hazirda bekletilecektir.

J Halka Arz sonrasi 6denmis sermaye 32,5 milyon TL ve halka aciklik orani ise %23,08 olacaktir. Satisa Hazir
Bekletilen Paylarin da satilmasi halinde halka agiklik orani ise %27,27 olacaktir.
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HALKA ARZ OZETIi (devam)

o Pay basi halka arz fiyati 4,40 TL'dir. Halka arz fiyati, 33,0 milyon TL halka arz blylkligine ve sermaye artirimi
sonras! toplam piyasa degeri olarak 143,0 milyon TL'ye isaret etmektedir. (Satisa Hazir Bekletilen Paylar dahil
edilmemigtir.)

° Halka arz edilecek paylarin herhangi bir tahsisat sinirlamasi yoktur.

° Sirket net halka arz gelirinin %30’unu yurtdisi istirak edinimi, sube agilmasi veya is ortakliklari vasitasiyla biyu-
mede, %20’sini isletme sermayesinde ve %50’sini yeni ARGE ¢alismalarinda kullanmayi planlamaktadir.

° Sirket paylarinin 28-29 Kasim 2019°da borsada satilarak halka arz edilmesi planlanmaktadir.

o Sirket'in borsa kodu “PAPIL” olarak belirlenmistir.

FTR DEGERLEME YONTEMLERINE iLISKIN GORUSLERIMiz

Piramit Menkul Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanan 7 Kasim 2019 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nun (“FTR”) net
ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

FTR’de bulunan sirket ve sektor verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup ayrica mali ve huku-

ki inceleme yapilmamigtir.

. Yapilan degerlemede Benzer Sirket garpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) yéntemlerinin kullaniimig
olmasini makul buluyoruz.

. Nihai deger hesaplanirken INA ve Benzer Sirket garpanlarina verilen agirliklarin makul oldugunu disiiniyoruz.

. Benzer Sirket Carpanlari ydonteminde hem yurtici hem de yurtdisi benzer sirketlerin dikkate alinmasinin ve Yurtigi
benzer sirketlerin belirlenmesinde BIST Bilisim Ana Endeksi'nde yer alan sirketlerden yalnizca yazilim alaninda
faaliyet gOsteren sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

. INA hesabinda varsayimlardan sapmalarin daha az olmasi adina 5 yillik projeksiyon déneminin baz alinmasinin
daha faydali olacagdini dusiniyoruz. Ayrica, projeksiyonlarda bulunan gelir tablosu rakamlarina nasil ulasildiginin
detaylandiriimasinin faydali olabilecegini distntyoruz.

. Net isletme sermayesi hesaplanmasinda son 3 yilin ortalama gin sayilarinin baz alinmasinin makul oldugunu
distniyoruz.
. Benzer Sirket Carpanlari yonteminde, Sirket'in 2019 beklenen FAVOK rakaminin kullaniimasini olumlu olarak

degerlendirmekle birlikte ilgili rakama nasil ulasildiginin detaylandiriimasinin faydali olabilecegini disinuyoruz.

. AOSM hesaplanirken, risksiz getiri orani ve piyasa risk primi rakamlarinin makul oldugunu disinmekle birlikte, 1
olarak alinan Beta’'nin benzer sirketler kullanilarak hesaplanmasinin ve borg orani olarak Sirket’in hedef borglan-

ma oraninin kullaniimasinin daha makul olacagini distintyoruz.

. Benzer Sirket Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi ile elde edilen %27,4 iskontolu halka arz fiyatinin
makul oldugunu disindyoruz.
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UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigsmanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandidimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gérisini
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1§inda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuglarindan
Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazih
izni olmadikg¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor gonderilen kisiye Gzel ve
muinhasirdir. llave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildid1 Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 10 10

Faks: 212 352 42 40
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